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� 经过资产重组后，公司经营范围由“畜牧业”变更

为“煤炭生产、洗选加工、销售”，受益于大宗商品市场繁

荣以及煤炭行业高景气度，公司重组后主营业务收入快速增

长，虽然 08-09 年的金融危机导致煤价大跌，但 2010 年公

司恢复增长，各项财务指标表现良好。

� 国电集团成为公司控股股东后，公司加大了和大股

东的合作，国电集团部分电厂分布在公司在产煤矿的周边区

域，一定程度上保障了公司的煤炭销售。2011 年公司分别

与 13 家热电企业签订重点电煤合同，总计煤炭销售合同量

为 440 万吨，占公司预计销售量的 40%，合同金额 15.13 亿

元（销售价格及金额均为含税价格），综合售价达到了 343

元/吨。

� 由于近几年煤炭行业处于高度景气阶段，煤价不断

上升，而煤炭市场没有完全放开，计划煤和市场煤价格差距

不断拉大，09 年以来公司不断调整销售结构，减少电煤即

合同煤比例，适度增加了在当地的销售比例，使得公司综合

煤价仍稳步上升。

� 公司本部成熟矿井未来增产空间较小，09 年、10 年

产品平稳，分别为 1003 万吨和 983 万吨，小幅下降 2%，而

1011 年公司计划生产 1024 万吨，只比 2010 年增长约 41 万

吨，增幅约 4%。未来增长主要依靠产品价格的提升。

� 公司主要矿区位于内蒙东部赤峰市，东部和辽宁省

接壤、北部临近锡林郭勒盟、交通优势明显，矿区自营铁路

与国铁在四个车站接轨，国铁叶赤线纵跨矿区，京通线横贯

北端。赤朝、平双公路交汇贯通，铁路、公路可直达京津、

东北等各大中城市及秦皇岛港、锦州港，交通十分便利。

� 即将建成的赤大白铁路将与锦赤（锦州―赤峰）铁

路、锦州港码头连接，形成我国‘北煤南运’的第四条大通

道，2010年开工的赤绥铁路（赤峰—绥中港），从蒙东地区

交通要冲赤峰直达辽西港口绥中港，是蒙东地区又一条大运
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能煤炭下海通道。这两条铁路为华东、华中、华南提供稳定

的煤炭资源，也为公司的煤炭销售开启了新的通道。

� 平煤集团重组草原兴发时曾承诺，为彻底解决平庄

煤业与上市公司同业竞争问题，平庄煤业已承诺在元宝山露

天矿、白音华矿符合上市条件并且市场时机合适时尽快完成

煤炭资产整体上市。白音华矿可采储量 7.38 亿吨，项目二

期达产后，该矿产能可达到 1500 万吨/年。元宝山露天矿可

采储量 3亿吨，如果上述两矿注入上市公司，平庄能源拥有

的煤炭可采储量将增加 11亿吨，将带给公司 2.5 倍产能提

升，3倍多的储量提升。

� 根据内蒙古煤炭整合重组方案的要求，至 2013年，

全区地方煤炭企业将由现有的 353 户减少到 80-100 户之

间，在规模上，地方企业中将形成 1-2 户亿吨级、5-6 户五

千万吨级、15-16 户千万吨级的大型煤炭企业，其中 20 户

营业收入要超百亿元。2013 年底，全区煤炭生产企业最低

生产规模 120万吨（部分地区可根据自身条件，提高到 300

万吨）。生产规模在 120 万吨以下的煤炭生产企业全部退出

市场。公司所在地赤峰市规划煤炭企业数量少于 7户，未来

公司有望成为当地煤炭整合的主体。

� 在不考虑资产注进的情况下，我们预计公司 2011年

-2013年每股收益分袂为 0.79元、0.85元，分别对应 20X、

18X和 13.7X市盈率，略高于行业平均值。但从长期来看，

大股东的承诺的注入条件越来越成熟，而内蒙古煤炭资源整

合也给公司发展带来的机遇，因此我们给予“强烈推荐”的

投资评级。

风险提示：系统性风险将带来个股估值的大幅波动，请投资者注意风险。
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公司简介公司简介公司简介公司简介

内蒙古平庄能源股份有限公司,其前身是内蒙古草原兴发股份有限公司。2006 年 11 月 7 日，草原兴发与

内蒙古平庄煤业(集团)有限责任公司(以下简称“平煤集团”)签署了《资产置换协议》及《新增股份购买资

产协议》，以合法拥有的全部账面资产及除 10.9 亿元银行负债之外的全部负债，与平煤集团合法拥有的风水

沟、西露天、六家及古山煤矿经营性资产、老公营子在建工程资产及集团本部部分核心辅助经营性资产进行

置换，资产置换形成的交易差额由本公司向平煤集团定向发行 4 亿股有限售期流通股进行支付，资产置换于

2007 年 11 月 27 日实施完毕,公司更名为平庄能源。

股权结构股权结构股权结构股权结构

图表 1 公司股权结构

资料来源：公司公告

2008 年 4 月，公司实际控制人赤峰市经济委员会和中国国电集团签署《关于转让内蒙古平庄煤业（集团）

有限责任公司股权协议》，协议约定赤峰市经济委员会向国电集团转让平煤集团 48%股权，转让价格为 20.91

亿元，其后赤峰市经济委员会又无偿划转了 3%的股权给国电集团，通过这两种方式国电集团实质成为平煤集

团的控股股东，并间接控股公司，公司实际控制人由赤峰市经委变更为国电集团。
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经营分析经营分析经营分析经营分析

重组后公司业务快速增长重组后公司业务快速增长重组后公司业务快速增长重组后公司业务快速增长

经过资产重组后，公司经营范围由“畜牧业”变更为“煤炭生产、洗选加工、销售”，受益于大宗商品

市场繁荣以及煤炭行业高景气度，公司重组后主营业务收入快速增长，虽然 08-09 年的金融危机导致煤价大

跌，但 2010 年公司恢复增长，各项财务指标表现良好。

图表 2主营业务收入及增长（单位：万元 %）
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资料来源：公司公告

煤炭开采业务为主煤炭开采业务为主煤炭开采业务为主煤炭开采业务为主

在收入构成中，公司由农产品变为煤炭开采业务，近几年煤炭销售收入占主营业务收入达到 80%以上，业

务类型较为单一，容易受到市场波动影响。

图表 3 主营业务构成（单位：万元）
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资料来源：公司公告

平煤集团重组公司时为避免大股东和上市公司同业竞争，承诺公司作为集团煤炭业务的平台全权负责集

团公司煤炭销售，上市公司按 10 元/吨的价格收取代销费用，这也是公司收入的一个重要来源，09 年受煤价

大幅下滑，公司煤业毛利率由 08 年的 50%下降到 37%，2010 年恢复到 40%。而代销业务没有受到影响，保持

稳定，除煤炭和代销以外的其他业务基本处于微利。

图表 4 分业务毛利率比较（单位：%）
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资料来源：公司公告

调整煤炭销售结构调整煤炭销售结构调整煤炭销售结构调整煤炭销售结构

国电集团成为公司控股股东后，公司加大了和大股东的合作，国电集团部分电厂分布在公司在产煤矿的

周边区域，一定程度上保障了公司的煤炭销售。由于近几年煤炭行业处于高度景气阶段，煤价不断上升，而

煤炭市场没有完全放开，计划煤和市场煤价格差距不断拉大，09 年以来公司不断调整销售结构，减少电煤即

合同煤比例，适度增加了在当地的销售比例，使得公司综合煤价仍稳步上升。

图表 5 煤炭销售分类（单位：%）
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资料来源：公司公告

公司 09 年及以前重点合同煤比例一直在 40%以上,2010 年朝阳发电厂落后几组关停后,重点合同煤减少

100多万吨。受此影响,2010年公司电煤销售占比下降至25.62%,市场煤与地销煤由2009年的 22.83%和 33.86%

提高到 2010 年的 27.93%和 45.45%,销售结构的改变使得公司 2010 年的综合煤价同比增长了 27%,这是公司

2010 年业绩增长的主要原因。

图表 6 公司煤炭综合售价（单位：元/吨）
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资料来源：公司公告

由于公司煤炭主要是褐煤，发热量较低约 3000 大卡，因此价格较低，公司的煤炭综合售价只有 280 元/

吨，重点合同电煤的价格只有 180 元/吨，吨净利润只有 40 元左右，低于行业平均水平。

2011 年公司分别与 13 家热电企业签订重点电煤合同，总计煤炭销售合同量为 440 万吨，占公司预计销售

量的 40%，合同金额 15.13 亿元（销售价格及金额均为含税价格），综合售价达到了 343 元/吨。由于发改委的

限价，公司年度重点电煤合同价格仍执行 2010 年煤炭销售价格，未发生变化，预计今后几年公司重点合同煤

占比将会继续保持在 30%左右。

图表 7 煤矿销量及价格（单位：元/吨）

电厂电厂电厂电厂
西露天西露天西露天西露天

矿矿矿矿

风水沟风水沟风水沟风水沟

矿矿矿矿

老公营子老公营子老公营子老公营子

矿矿矿矿

古山古山古山古山

矿矿矿矿

五家五家五家五家

矿矿矿矿

六家六家六家六家

矿矿矿矿
平均价格平均价格平均价格平均价格

国电滦河发电厂 206 212 212 185 197 204

国电承德热电有限公司 206 212 212 185 197 204

国电电力大连开发区热电厂 320 320 320

大连庄电晨龙国际贸易有限公司 204 326

天津国电津能热电有限公司 206 212 212 185 197 204

国电铜陵发电有限公司 204 326

国电蓬莱发电有限公司 204 326

国电蚌埠发电有限公司 204 326

国电天津第一热电厂 206 212 212 185 197 204
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天津国电津能滨海热电有限公司 206 212 212 185 197 204

国电泰州发电有限公司 204 327.5

国电谏壁发电厂 204 327.5

国电常州发电有限公司 204 327.5

元宝山发电有限责任公司 196 204 204 196 196 193.63

资料来源：公司公告

本部煤炭产量增长平稳本部煤炭产量增长平稳本部煤炭产量增长平稳本部煤炭产量增长平稳

公司本部煤矿主要是 2007 年资产重组时置入的古山矿、六家矿、风水沟矿、西露天矿、老公营子矿 5 个

生产矿，资源储量约 4.9 亿吨，可采储量约 3.2 亿吨，合计产能约 885 万吨，其中老公营子煤矿采矿权并未

注入上市公司，根据公司与平庄煤业签署《老公营子矿合作开发协议》的约定，平庄煤业按照老公营子投产

后实际销售吨煤的数量，每吨获得 10 元的合作收益。2010 年老公营子煤矿销售煤炭 2,018,552.70 吨，公司

向平庄煤业支付合作收益 20,185,530.00 元。2010 年年报中披露大股东向上市公司转让老公营子采矿权事宜

正在筹划。

图表 8 煤矿销量及价格（单位：元/吨）

名称 保有储量（万吨 ） 可采储量（万吨） 核定生产能力万吨

风水沟 16056.6 11078.4 210

西露天 5899 3709 230

六家矿 13211.1 7157.3 120

古山矿区 3560.6 1884 145

老公营子 11200 8084 180

合计 49927.3 31912.7 885

资料来源：公司公告

图表 9 煤炭产销量（单位：万吨）
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资料来源：公司公告
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公司本部成熟矿井未来增产空间较小，09 年、10 年产品平稳，分别 1003 万吨和 983 万吨，小幅下降 2%，

而 1011 年公司计划生产 1024 万吨，只比 2010 年增长约 41 万吨，增幅约 4%。未来增长主要依靠产品价格的

提升。

图表 10 煤炭自销和代销分类（单位：万吨）
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资料来源：公司公告

投资亮点投资亮点投资亮点投资亮点

区位优势明显区位优势明显区位优势明显区位优势明显

图表 11 赤峰元宝山地理位置
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资料来源：大同证券研究部整理

公司主要矿区位于内蒙东部赤峰市，东部和辽宁省接壤、北部临近锡林郭勒盟、交通优势明显，矿区自

营铁路与国铁在四个车站接轨，国铁叶赤线纵跨矿区，京通线横贯北端。赤朝、平双公路交汇贯通，铁路、

公路可直达京津、东北等各大中城市及秦皇岛港、锦州港，交通十分便利。

新入海通道即将建成新入海通道即将建成新入海通道即将建成新入海通道即将建成

2008 年开始建设的赤峰至锦州铁路起自赤—大—白铁路大木头沟站，经赤峰市、朝阳市、葫芦岛市至

锦州港西港口站，正线全长 282公里。赤大白铁路北起内蒙古自治区锡盟境内的白音华煤田，向南途径大

板与集通铁路（集宁―通辽）相接，南至内蒙古赤峰西站与京通铁路（北京―通辽）相接，全长约 331 公

里，是为开发白音华煤田配套建设的运煤专用铁路。

赤大白铁路将与锦赤（锦州―赤峰）铁路、锦州港码头连接，形成我国‘北煤南运’的第四条大通道，

为华东、华中、华南提供稳定的煤炭资源，也为公司的煤炭销售开启了新的通道。

2010 年开工的赤绥铁路（赤峰—绥中港），正线全长 349.42 公里，设计时速为 120公里/小时，总工期

36个月，2013 年 9月底完工，投资规模近 149亿元。该项目的功能定位是：赤绥铁路新线纵穿辽西地区，

从蒙东地区交通要冲赤峰直达辽西港口绥中港，是蒙东地区又一条大运能煤炭下海通道。

图表 12 锦赤铁路路线图

资料来源：大同证券研究部整理

受益大股东支持受益大股东支持受益大股东支持受益大股东支持 煤炭销售有保证煤炭销售有保证煤炭销售有保证煤炭销售有保证

依托实际控制人国电集团，公司在煤炭销售上具有强大市场优势。其市场目前主要集中在蒙东、辽宁大
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部、河北东部等大中型火力发电厂及市场用户，销售区域内部分电厂锅炉按照公司煤质设计，依存度高。

国电集团成其实际控制人后，在下属沿江沿海十四个电煤用户推行配煤掺烧，对公司煤炭外销形成强有力

支撑。

图表 13 公司煤炭销售情况

销售总量（万吨销售总量（万吨销售总量（万吨销售总量（万吨）））） 平均价格平均价格平均价格平均价格（（（（元元元元////吨吨吨吨）））） 总交易金额（万元）总交易金额（万元）总交易金额（万元）总交易金额（万元）

国电滦河发电厂 30 204 6120

国电承德热电有限公司 90 204 18360

国电电力大连开发区热电厂 20 320 6400

大连庄电晨龙国际贸易有限公司 40 326 25440

天津国电津能热电有限公司 50 204 10200

国电铜陵发电有限公司 40 326 25440

国电蓬莱发电有限公司 30 326 9780

国电蚌埠发电有限公司 40 326 25440

国电天津第一热电厂 10 204 2040

天津国电津能滨海热电有限公司 60 204 12240

国电泰州发电有限公司 10 327.5 3275

国电谏壁发电厂 10 327.5 3275

国电常州发电有限公司 10 327.5 3275

合计 440 279 151285

资料来源：公司公告

图表 14 公司煤炭关联销售情况

关联方关联方关联方关联方
向关联方销售产品和提供劳务向关联方销售产品和提供劳务向关联方销售产品和提供劳务向关联方销售产品和提供劳务

交易金额交易金额交易金额交易金额 占同类交易金额的比例占同类交易金额的比例占同类交易金额的比例占同类交易金额的比例

内蒙古平庄煤业(集团)有限责任公司 49,205.40 15.13%

国电电力朝阳发电厂 3,823.02 1.43%

国电滦河发电厂 5,550.74 2.08%

国电承德热电厂 1,852.45 0.69%

赤峰集能煤炭经销有限公司 185.37 0.07%

国电电力大连开发区热电厂 5,454.72 2.04%

大连庄电晨龙国际贸易有限公司 97.95 0.04%

天津国电津能热电有限公司 331.77 0.12%

国电蓬莱发电有限公司 134.18 0.05%

合计 66,635.60 20.49%

资料来源：公司公告

期待资产注入承诺兑现期待资产注入承诺兑现期待资产注入承诺兑现期待资产注入承诺兑现

大股东中国国电集团控制煤炭资源量 140亿吨，控股煤炭产量 4700万吨。公司作为国电下属唯一煤炭
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上市公司，有望成为国电煤炭资产资本运作的上市平台。

平煤集团重组草原兴发时曾承诺，为彻底解决平庄煤业与上市公司同业竞争问题，平庄煤业已承诺在元

宝山露天矿、白音华矿符合上市条件并且市场时机合适时尽快完成煤炭资产整体上市。其白音华矿可采储

量 7.38亿吨，项目二期达产后，该矿产能可达到 1500 万吨/年。该矿 2011年产量有望达到 700 万吨。元

宝山露天矿可采储量 3亿吨，2010 年该矿煤炭产量已经达到 950 万吨。如果上述两矿注入上市公司，平庄

能源拥有的煤炭可采储量将增加 11亿吨，将带给公司 2.5 倍产能提升，3倍多的储量提升。

图表 15 大股东持有的煤矿资产

资产储量（亿吨） 核定产能（万吨）

元宝山露天矿 2.29 800

白音华露天矿 7.38 700

红庙露天矿 198

资料来源：大同证券研究部整理

大股东积极扩充资源大股东积极扩充资源大股东积极扩充资源大股东积极扩充资源

除了发展现有项目外，公司大股东积极扩充资源平煤集团还深入新疆“抢煤”，占有煤炭资源近 33 亿

吨。大股东未来开发的新疆尼勒克煤田，位于新疆北部伊犁哈萨克自治州境内，距伊宁市 113公里，煤田

面积 107平方公里，预测煤炭资源储量 33亿吨。可采煤层为低变质烟煤，煤质特征为低灰、中等挥发份、

特低硫、特低磷、特低氯、高热值煤，原煤发热量 6047-6747 大卡。

根据规划煤田整体开发分两个阶段进行，第一阶段，2009—2015 年，生产原煤 1000万吨，煤制气 40

亿立方米，年产聚丙烯 60 万吨，建设 2X60机组电厂。第二阶段，2015—2020 年，原煤生产 2000 万吨，

煤制气 100亿立方米，在 2X60电厂基础上再建设 2X100机组电厂。以上两个发展阶段均由平煤公司负责

煤炭生产和煤化工开发建设。

目前，平庄煤业公司正在积极注册成立‘平煤伊犁能源化工有限责任公司’，对尼勒克县境内欲查区的

探矿权正在整合收购中。取得探矿权后，将委托设计并申办矿井立项核准、开发建设的各种手续。

资产注入障碍资产注入障碍资产注入障碍资产注入障碍

上世纪 90 年底末在煤炭行业惨淡经营之际，为处理不良资产，中国信达资产管理股份有限公司（当时

为中国信达资产管理公司，以下简称信达资产）资产信达资产接受银行的债转股资产。

2000 年，信达资产对平庄矿务局（平煤集团前身）实施债转股，在信达资产接受债转股资产后的十余

年中，由于平煤集团对股份不进行分红，因此其并没有获得收益。目前信达资产持有平煤集团 31.82%的股

份，平煤集团若成功履行其将元宝山和白音华两矿在合适的时机注入上市公司的承诺，必须使两大煤矿满

足生产条件的同时，协调集团自身内部及控股股东各方利益，这种协调过程的时间长短是不可预测的，将

对资产注入产生障碍。

受益内蒙古煤炭资源整合受益内蒙古煤炭资源整合受益内蒙古煤炭资源整合受益内蒙古煤炭资源整合
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继山西、山东及陕西等省开展煤炭资源整合及企业重组后，内蒙古的煤炭企业重组又将拉开大幕。根据

重组方案的要求，至 2013年，全区地方煤炭企业将由现有的 353户减少到 80-100户之间，在规模上，地

方企业中将形成 1-2 户亿吨级、5-6户五千万吨级、15-16户千万吨级的大型煤炭企业，其中 20户营业收

入要超百亿元。

2013 年底，全区煤炭生产企业最低生产规模 120万吨（部分地区可根据自身条件，提高到 300万吨）。

生产规模在 120 万吨以下的煤炭生产企业全部退出市场。公司所在地赤峰市规划煤炭企业数量少于 7户，

未来公司有望成为当地煤炭整合的主体。

图表 16 内蒙古煤炭资源整合规划

盟市盟市盟市盟市 到到到到 2013201320132013年末企业数量（户）年末企业数量（户）年末企业数量（户）年末企业数量（户）

呼和浩特 1户

包头 3户以内

呼伦贝尔 6户以内

兴安盟 1户

通辽市 4户以内

赤峰市 7户以内

锡林郭勒盟 7户以内

鄂尔多斯市 40户以内

巴彦淖尔市 1户

乌海市 7户以内

阿拉善盟 5户以内

盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测

在不考虑资产注进的情况下，我们预计公司 2011年-2013 年每股收益分袂为 0.79 元、0.85 元，分别

对应 20X、18X和 13.7X市盈率，略高于行业平均值。但从长期来看，大股东的承诺的注入条件越来越成

熟，而内蒙古煤炭资源整合也给公司发展带来的机遇，因此我们给予“谨慎推荐”的投资评级。

风险提示风险提示风险提示风险提示

煤矿生产存在一定的不安全因素，煤炭价格波动是公司业绩的绝对决定因素,公司目前所得税为 15%，

税收优惠政策能否继续存在一定的政策风险。

图表 17 煤炭业务盈利假设

2009A2009A2009A2009A 2010A2010A2010A2010A 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

销量（万吨） 1005.29 962 1024 1024
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增长率 9.13% -4.31% 6.44% 0.00%

平价销售价格（元/吨） 218.93 278 332 343

增长率 -7.69% 26.98% 19.42% 3.31%

吨煤成本（元/吨） 135 153 170 179

煤炭销售收入（万元） 220,088.14 267,436.00 339,968.00 351,232.00

煤炭营业成本（万元） 135,714.15 147,186.00 174,080.00 183,296.00

图表 18 盈利预测

单位：万元单位：万元单位：万元单位：万元 2009A2009A2009A2009A 2010A2010A2010A2010A 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E
营业收入 268784 322624 363452 389968
营业成本 176513 198763 218452 234309

营业税金及附加 7566 9934 10855 11699
销售费用 1065 1313 1434 1546
管理费用 27738 34173 37340 40244
财务费用 (326) (326) (326) (326)

资产减值损失 1220 1000 1000 1000
投资收益 0 0 0 0
利润总额 55008 77767 94697 101496
所得税 8251 11665 14205 15224
净利润 46757 66102 80492 86272

少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利 46757 66102 80492 86272
EPS（元） 0.46 0.64 0.79 0.85
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大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性 预计未来 6~12 个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％

回避 预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主
注 3：基准指数为沪深 300 指数
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